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摘  要 
“十二五”规划纲要明确提出，全面推动金融改革、开放和发展，稳步推进
人民币利率市场化改革，并逐步实现人民币在资本项目下的自由兑换。在“十二
五”纲要的指导下，我国针对人民币利率市场化改革，相继推出了一系列措施：
成立自贸区、力推“一带一路”、筹建金砖银行及亚投行等，在此对外开放新格
局下， 2014 年 11 月 17 日“沪港通”顺利推出。正如国务院总理李克强在博鳌
论坛上所指出的，沪港通在促进沪港两地市场的开放和发展的同时，将加快我国
资本市场的国际化进程。不言而喻，沪港通是我国推进资本账户开放，最终实现
人民币国际化的一个关键步骤，实证研究沪港通对沪港股市联动性的影响，可以
更加直观和深入地了解沪港通政策推出的实际效果，对于我国相关后续政策的制
定与实施有着非常重要的意义。 
本文选取了 2014 年 1 月 1 日至 2015 年 4 月 17 日期间上海上证综合指数与
香港恒生指数的日收盘价作为研究对象，借鉴事件分析法的时间窗口划分方法将
数据样本分为三个子阶段；通过借鉴事件分析法划分时序进行研究，不仅进一步
突出了沪港通这一事件对沪港股市联动性影响的作用，同时也相对地弱化了其他
因素对沪港两地股市联动性的影响。论文运用了比较分析法、事件分析法以及定
性与定量相结合等研究方法；在定性研究中依据股市联动研究的相关基础理论--
金融（危机）传染理论，在定量分析中采用了相关系数法、协整检验、格兰杰因
果关系检验、脉冲响应函数及方差分解等计量方法，就沪港通对沪港股市联动性
的影响进行了深入剖析和实证研究。通过实证分析得到以下结论: (1)在第一、
二子阶段,即在沪港通实施前，沪港股市之间联动性并不明显，但相比较而言第
二子阶段联动性有增强趋势；(2)在第三子阶段，即沪港通正式启动后，沪港股
市产生了协整关系，沪港股市间有了较为明显的联动；(3)沪港通实施后上海股
市对香港股市呈现了单向显著的格兰杰因果关系，上海股市开始引领香港股市。 
总之，实证表明，沪港通政策的实施增强了沪港股市之间的联动效应，并且随着
沪港通政策的推进这种联动效应在逐步加强。 
关键词：沪港通；联动性；影响
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Abstract 
 "The Twelfth Five Year plan" clearly declared that,the goal was to 
comprehensively promote financial reform,opening and development, steadily push 
forward the reform of the RMB interest rate market and gradually realize the 
convertibility of project of capital of the RMB. For the reform of the RMB interest 
rate market,under guidance of the plan,China have launched a series of combination 
policies,such as free trade zones,"One Belt and One Road",the BRICS banks and the 
Asian infrastructure investment bank,and so on. Under this new situation,the 
Shanghai-Hongkong Stock Connect (SHSC) program was successfully launched. As 
Premier Li Keqiang pointed out,the SHSC program was a very important aspect of the 
capital market opening up,would further promote two-way open and promote the 
depth of integration of China and the international market. It goes without saying that 
the SHSC program is to promote capital account opening and the Key attempt to 
achieve the internationalization of the RMB. The empirical analysis of the impact of 
the linkage of Shanghai and Hongkong stock market by the SHSC can be more 
intuitive and in-depth understanding of the actual effect of the SHKSC,it will be 
greatly help to make and launch the further policies for the further development. 
 In this paper,the Shanghai Composite Index and the Hang Seng Index during 
January 1,2014 and April 17,2015 were selected as the research object,and the data 
samples were divided into three sub-stages by using the method of event analysis. It 
more greatly highlighted the impact of the SHSC program.In the process of the 
research,the methods of comparative analysis,empirical test and event analysis were 
taken; In the empirical test,in order to discover the inner principle,the correlation 
coefficient method,co-integration test,Granger Causality Test,VAR,impulse response 
function and variance decomposition were used.  
In conclusion,during the first and second sub-periods,the linkage between 
Shanghai and Hongkong stock market was not obvious,but compared to the first 
sub-periods,during the second sub-stages the linkage has enhanced trends. And 
compared to the two previous sub-periods,during the third sub-periods,there was a 
more obvious linkage between Shanghai and Hongkong stock market;moreover a 
one-way Granger causal relationship was discovered,also Shanghai stock market 
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began to lead the trend of Hongkong stock market.In short,the empirical results 
showed that,with the continuation of the stages,the linkage between Shanghai and 
Hongkong stock market gradually enhanced,also the impact by the Shanghai-Hong 
Kong Stock Connect program was gradually increasing; particularly,in the third stage 
Shanghai stock market began to lead the trend. 
 
Keywords: the Shanghai-Hong Kong Stock Connect program;linkage; influence 
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导  论 
第一节 研究的背景及意义 
一、研究的背景 
“十二五”规划纲要明确提出，全面推动金融改革、开放和发展，稳步推进
人民币利率市场化改革，并逐步实现人民币在资本项目下的自由兑换。在“十二
五”纲要的指导下，我国针对人民币利率市场化改革，相继推出了自贸区、“一
带一路”、筹建金砖银行及亚洲基础设施投资银行等一系列措施，从而构成了我
国新常态下对外开放的新格局。 
2013 年 8 月 22 日上海自贸区正式批准设立，在上海自贸区试点初步取得成
功的基础上，很快在 2014 年 12 月 12 日，广东、天津、福建三地三个自由贸易
园区也得到批准设立。自贸园区的推进建设，其短期目标是推进我国金融的国际
化，其最终目的就是实现人民币的国际化，而要实现金融的国际化,首要实现的
就是资本市场的对外开放。 
2014 年 4 月 10 日，李克强总理在博鳌论坛上发表了题为《共同开创亚洲发
展新未来》的演讲，李总理指出，我国正着力推动新一轮高水平对外开放，其中
资本市场的对外开放是重中之重，沪港通政策在加快推进我国资本市场的国际化
进程的同时，可以得加快提升我国对外开放的层次和水平。 
 在此背景下，2014 年 11 月 17 日港股通正式开启。不言而喻，沪港通的
实施有利于加快大陆与香港两地资本市场的融合，更为关键的是，沪港通是实现
我国资本市场国际化、并最终实现人民币国际化的一个关键步骤，而这又是中国
在面对新一轮经济全球化的未雨绸缪；沪港通的推出与成立自贸园区、建设丝绸
之路经济带、海上丝绸之路、以及筹建金砖银行、建立亚洲基础设施投资银行等
一起，构成了我国新常态下的对外开放新格局。沪港通的开启迈出了我国资本市
场对外开放的又一个坚实的步伐，在打通沪港两地资本市场通道的同时也为后续
的“深港通”、“沪台通”(上海股市与台湾股市）、“沪新通”（上海股市与
新加坡股市）等其他的资本市场的互联互通开拓路径。此外，香港作为国际金融
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中心，其资本市场高度自由化、国际化，而我国资本市场相对封闭，港股通增进
沪港两地金融市场融合的同时，通过香港资本市场这一国际桥梁同时促进了我国
资本市场与国际资本市场的联系。   
二、研究的意义 
 可见，沪港通扮演了我国资本市场对外开放的急先锋的角色，研究沪港通
对沪港两地股市联动性的影响，可以更加直观和深入地了解沪港通政策推出的实
际效果，对于广大投资者、监管层和政府部门均有着非常重要的参考价值和借鉴
意义。 
首先，从政府部门的角度来看，通过研究沪港通对沪港两地股市联动性的影
响及实证分析，有助于深入了解现阶段沪港通推出的成功与不足，从而为我国资
本市场的进一步开放积累更多的实践经验，为相关政策的制定和实施提供更多的
经验借鉴及参考依据。 
其次，对于监管层来讲，沪港股票市场联动的强弱可以作为风险传递可能性
的参考指标,可以为建立相应的跨市场监管机制及预防和应对外来风险提供更多
的参考和依据。 
第三，对投资者而言，对市场相关性的度量有助于投资者在不同市场间构建
有效投资组合,满足资产多样化投资的需求；了解大陆与香港股票市场的联系及
其变动趋势,有助于投资者根据市场间联动程度的变动,适度调整资产组合配置,
可以有效的降低投资风险，提高投资收益。 
第二节 研究思路与研究方法 
一、本文的研究思路 
首先，文章基于股市联动的金融（危机）传染的理论，从沪港两地的经贸联
系现状和股市联系现状两个方面定性分析了沪港股市联动的条件和基础；接着，
基于金融（危机）传染理论的传染渠道出发，从人民币汇率、资本流动以及沪港
两地股指的变化趋势等三个方面，定性分析了沪港通对沪港两地股市所带来的影
响和风险；进而，运用计量经济学方法实证分析了沪港通在各个阶段对沪港两地
股市联动性的影响以及随着时序阶段的推进沪港通对沪港两地股市影响的一个
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动态变化过程；最后，根据实证检验的结论，总结了现阶段沪港通政策推出的成
功与不足并提出了相应的对策与建议。本文的研究总体思路示意图如图 1 所示，
图 2为本文定性和定量分析的结构图示。  
 
图 1： 本文的研究总体思路示意图 
 
 
图 2： 本文的定性和定量分析结构示意图 
 
联系现状
定性分析
定量分析
政策建议
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二、本文的研究方法 
1.比较分析的方法 
本文运用比较分析法分析了沪港通消息发布前、沪港通消息发布后及沪港通
正式实施后三个阶段上海股市与香港股市的联动性的变动，既有三个阶段的纵向
对比，也有就某个阶段的横向对比，通过比较分析以期发现各个阶段沪港通对两
市联动性影响的变化，从而分析总结沪港通对两市联动性影响演变进程。 
2.定量与定性结合的方法 
本文通过运用股市联动的相关理论，定性分析了大陆沪市与香港股市联动的
影响因素，以及沪港通的实施对中国沪市与香港股市联动的影响；进而运用计量
经济学方法，对沪港通在各个阶段对沪港两地股市联动性的影响及其影响在各个
阶段的变化进行了实证研究。 
    3.实证分析的方法 
本文采用了相关系数法、协整检验及 VECM 等多种计量方法，从实证的角度
研究分析了沪港通在沪港通试点消息发布前、及沪港通正式实施前后三个阶段对
沪港两地股市联动性的影响及其影响的变化，通过对沪港通推出的实际效果的实
证检验，分析沪港通政策的成功与不足，并提出了相应的对策与建议。 
4.事件分析法 
本文通过沪港通试点这一事件，借鉴事件分析法的时间窗口划分方法，把研
究的时序划分为沪港通试点消息发布前、沪港通消息发布后及沪港通启动后三个
阶段进行研究分析。通过借鉴事件分析法划分时序的特点，不仅进一步突出了沪
港通推出这一事件对沪港两地股市联动性的影响的作用，同时也相对地弱化了其
他因素对沪港两地股市联动性的影响。 
第三节 文分析框架及主要内容 
一、本文的框架 
本文的框架如图 3所示： 
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